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Abstrak 
 
Industri farmasi merupakan industri yang mengalami pertumbuhan setiap tahunnya sehingga menjadi daya tarik bagi 
investor untuk berinvestasi. Investor tentu hanya akan menanamkan modal pada perusahaan yang memiliki kinerja 
yang baik sehingga dapat memberikan keuntungan bagi penanam modal. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 
pengaruh dari rasio profitabilitas (ROA, ROE, NPM, GPM), dan Inflasi  sebagai variabel dari makroekonomi 
terhadap return saham. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif analisis dan verifikatif 
dengan menggunakan regresi data panel. Unit penelitian adalah perusahaan-perusahaan subsektor farmasi   yang 
terdaftar di BEI periode 2011-2014. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan 9 
perusahaan sebagai sampel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa  secara parsial ROA dan NPM berpengaruh 
signifikan terhadap return saham, sedangkan ROE, GPM dan Inflasi secara parsial tidak berpengaruh signifikan. 
Secara simultan ROA, ROE, NPM, GPM dan Inflasi berpengaruh signifikan. 
 
Kata kunci: industri farmasi, profitabilitas, inflasi, return saham 
 
Abstract 
 
The pharmaceutical industry is part of the industries listed on the Stock Exchange for a long time, and this 
industry has been growing every year which makes the investors are willing to invest in it. Furthermore, the investors 
will only invest in the companies that have a good performance, so that the investors will gain the benefit from it.This 
study examines the influence of profitability ratios (ROA, ROE, NPM, dan GPM), and inflation as macro variable 
on stock return. Methods analysis used are descriptive and verificative with panel data regression. Objects used in 
this study were pharmaceutical industry at BEI in the period of 2011-2014. Techniques of data collection used 
purposive sampling with 9 samples industry. The results showed that partially ROA and GPM have a significant 
effect on stock return, while ROE, GPM and inflation have no significant effect on stock return. Simultaneously 
ROA, ROE, NPM, GPM and inflation have a significant effect on stock return. 
 
Key words: pharmaceutical industry, profitability, inflation, stock return 
 
1.  Pendahuluan 
 
Investor tentu hanya akan menanamkan modal pada perusahaan yang memiliki kinerja yang baik sehingga dapat 
memberikan keuntungan bagi penanam modal (Meythi, En, & Rusli, 2011). Tujuan utama dari investasi adalah 
untuk memperoleh keuntungan (return). Para investor menggunakan berbagai cara untuk memperoleh return yang 
diharapkan, baik melalui analisis sendiri terhadap perilaku perdagangan saham, maupun dengan memanfaatkan 
saran yang diberikan oleh para analis pasar modal seperti broker, dealer, manajer investasi dan lain-lain (Arisandi, 
2014). 
 
Investor bisa menanamkan modalnya dengan membeli saham perusahaan, salah satunya pada industri farmasi. farmasi 
merupakan  bagian dari industri-industri yang cukup lama terdaftar di BEI, dan merupakan industri yang memiliki 
prospek yang sangat baik di masa mendatang dan merupakan industri yang mampu berkembang hingga saat ini 
(Asnita, 2013). Sektor farmasi akan menjadi daya tarik para investor pada tahun 2015 karena sektor farmasi 
mendukung program Badan Penyelenggara Jaminan Sosial (BPJS). Kemenkes RI  mencatat sejak tahun 2011 
peningkatan pasar farmasi nasional tumbuh di angka 9% - 12% per tahunnya (BUMN, 2014). Menurut Iswanto 
direktur utama PT Phapros, bahwa pasar industri farmasi di Indonesia sampai tahun 2014 mencapai Rp 53 triliun 
dengan pertumbuhan sebesar 12,93%, Sedangkan terhadap PDB (Produk Domestik Bruto)     Singapura 4,3%,
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Malaysia 3,5%, dan Indonesia masih 2,5% (Nurfitriani, dibuat 2014). 
 
Kinerja perusahaan dapat dipengaruhi oleh faktor mikro ekonomi dan makro ekonomi. Menurut Samsul dalam 
Rusliati dan Fathoni (2011) Faktor makro merupakan faktor yang berada di luar perusahaan, tetapi mempunyai 
pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan kinerja baik secara langsung maupun tidak langsung. Variabel-variabel 
makroekonomi yang secara langsung dapat mempengaruhi kinerja perusahaan antara lain tingkat suku bunga, kurs 
valuta asing, kondisi perekonomian internasional, siklus ekonomi suatu negara, tingkat inflasi, peraturan perpajakan, 
serta jumlah uang beredar (Riantani dan Tambunan, 2013). 
 
Indikator inflasi harus dicermati oleh emiten dan dijadikan dasar keputusan, baik tentang kalkulasi harga pokok 
produksi maupun bagi penetapan harga jual produksi pasca inflasi, sedangkan bagi investor inflasi akan 
mempengaruhi besarnya keuntungan dan kerugian yang dimilikinya (Rusliati dan Fathoni, 2011). Tingginya tekanan 
inflasi pada akhir tahun 2014 bersumber dari kenaikan harga BBM bersubsidi, penyesuaian tarif tenaga listrik untuk 
kelompok rumah tangga dan industri, kenaikan harga LPG 12 kg, dan penyesuaian tarif angkutan udara (Nasrul, 
2015). 
 
Inflasi yang meningkat pada akhir tahun 2014 tidak membuat pertumbuhan industri farmasi menurun. Perusahaan - 
perusahaan farmasi tiap tahunnya selalu tumbuh, mayoritas perusahaan farmasi mencatat  pertumbuhan pendapatan 
yang positif pada semester ke dua tahun 2014 (Royan, 2014). Dengan kondisi ekonomi dan politik yang sulit tahun 
2014, industri farmasi secara keseluruhan masih mencatatkan penjualan mencapai US$ 53 miliar (infovesta, 2015). 
 
Faktor internal dapat dilihat dari analisis fundamental yang berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan yang 
tampak pada laporan keuangan (Arisandi, 2014). Analisis fundamental dari laporan keuangan yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 
kemampuan suatu perusahaan di dalam mencari keuntungan (Safitri et., al, 2015). Bila angka profitabilitas perusahaan 
rendah, maka investor cenderung untuk tidak menginvestasi dananya ke  perusahaan tersebut, dan permintaan 
saham perusahaan menurun, hal ini berdampak pada menurunnya harga saham dan return saham dari perusahaan 
tersebut. (Asyik, 2011). 
 
Harga saham pada perusahaan farmasi memperlihatkan pergerakkan yang fluktuatif namun dari tahun 2011-2014 
harga saham farmasi meningkat. Menurut David Sutyanto analis riset First Asia Capital, saham – saham farmasi 
seharusnya masih prospektif terutama jika melihat pergerakan saham KLBF dan INAF karena dari sisi kinerja 
keuangan, juga lumayan positif. Saham yang berkapitalisasi besar yaitu KLBF dan KAEF karena kedua saham ini 
masih terus naik (Munjin, 2014). Dalam riset PT Investa Saran Mandiri, saham PT Kalbe Farma Tbk cenderung 
menjadi pemimpin di sektor farmasi. Berdasarkan laporan keuangan PT Kalbe Farma Tbk mencatatkan laba periode 
berjalan yang naik dari Rp 807,30 miliar pada periode semester pertama 2012 menjadi Rp 921,98 miliar pada semester 
pertama 2013 (Liputan6, 2013). 
 
Dengan menganalisis laporan keuangan, investor dapat mengetahui kinerja keuangan perusahaan yang dapat 
mempengaruhi  harga  saham,  salah  satunya  dengan  menganalisis rasio  keuangan.  Rasio  yang  diteliti  dalam 
penelitian yaitu rasio profitabilitas Berdasarkan latar  belakang dan  fenomena yang ada,  maka penelitian ini 
bertujuan untuk menganalisis pengaruh ROA, ROE, NPM, GPM, inflasi terhadap return saham industri farmasi 
secara parsial dan simultan. 
 
2.  Tinjauan Pustaka 
 
2.1 Profitabilitas 
 
Rasio profitabilitas merupakan rasio keuangan untuk menilai kinerja perusahaan dalam mendapatkan keuntungan 
perusahaan dilihat dari setiap rupiah penjualan yang dihasilkan. Rasio profitabilitas menurut Kasmir (2010:115) 
merupakan  rasio  untuk  menilai  kemampuan perusahaan  dalam  mencari  keuntungan.  Menurut  Asyik  (2011) 
profitabilitas digunakan untuk memperoleh keuntungan dari setiap rupiah penjualan yang dihasilkan. Menurut 
Brigham dan Houston (2010:146) rasio profitabilitas merupakan sekelompok rasio yang menunjukkan kombinasi 
dari pengaruh likuiditas, manajemen aset, dan utang pada hasil operasi. Menurut Prihadi (2010:138) profitabilitas 
adalah kemampuan menghasilkan laba. Rasio-rasio Profitabilitas yaitu ROA, ROE, NPM dan GPM. 
 
Return on Asset (ROA) menurut Brigham dan Houston (2010:148) rasio laba bersih terhadap total aset mengukur 
pengembalian atas total aset setelah bunga dan pajak. ROA menurut Prihadi (2010:152) mengukur tingkat laba 
terhadap aset yang digunakan dalam menghasilkan laba tersebut. 
 
ROA =                       (1) 
 
Keterangan: Net income = Laba bersih ; Total asset = Total aset
ISSN : 2355-9357 e-Proceeding of Management : Vol.3, No.1 April 2016 | Page 207
ISSN : 2355-9357 e-Proceeding of Management : Vol.3, No.1 April 2016 | Page 208
Return on Equity (ROE) merupakan rasio yang mengukur efektifitas kinerja perusahaan dilihat dari keuntungan 
atau laba yang didapatkan dengan memanfaatkan modal atau ekuitas yang dimiliki. Return on Equity (ROE) menurut 
Prihadi (2010:161) perhitungan ROE bisa menggunakan basis setelah pajak, maupun sebelum pajak. 
 
ROE =                                                    (2) 
 
Keterangan: Net income = Laba bersih ; Shareholders’ equity = Modal 
 
Net Profit Margin (NPM) Menurut Kasmir (2010:135) merupakan ukuran keuntungan dengan membandingkan 
antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan pendapatan bersih 
perusahaan atas penjualan. Sedangkan menurut Prihadi   (2010:147) Net Profit Margin  (laba bersih) mengukur 
kemampuan perusahaan dalam rangka memberikan return kepada pemegang saham. 
 
Profit Margin =                                      (3) 
Keterangan: Net income = laba bersih ; Sales = penjualan 
Gross Profit Margin (GPM) merupakan rasio keuangan yang menilai kinerja perusahaan dari pendapatan sebelum 
beban usaha, beban pemasaran, beban pajak dan beban lainnya terhadap penjualan. menurut Prihadi (2010:140) rasio 
laba kotor terhadap penjualan (Gross margin, gross profit margin) merupakan perbandingan antara laba kotor dengan 
penjualan. 
 
Gross Margin =                                     (4) 
Keterangan: Gross profit = Laba kotor ; Sales = Penjualan 
2.2 Inflasi 
 
Inflasi menggambarkan kondisi dimana harga barang mengalami kenaikan dan nilai mata uang melemah dan dapat 
mengakibatkan memburuknya kondisi ekonomi secara menyeluruh. Menurut Brigham dan Houston (2010:237) 
Inflasi memiliki dampak yang signifikan pada tingkat bunga karena akan mengurangi daya beli mata uang dan 
menurunkan pengembalian investasi nyata.  Menurut Iskandar (2013:133) inflasi adalah kecenderungan   dari 
harga-harga   untuk   naik   secara   umum   dan   terus   menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja 
tidak disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas kepada (atau mengakibatkan kenaikan) sebagian besar 
harga barang-barang lain. 
 
2.3 Return saham 
 
Return saham merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor atas investasinya. Menurut Darsono 
(2009:78) hasil atau return ialah tingkat pengembalian atas investasi. Dalam analisis hasil dan risiko dalam harta 
keuangan,  yang  disebut  hasil  (return)  adalah  suatu  hasil  dividend  ditambah keuntungan (capital  gain)  atau 
dikurangi kerugian dari modal, dalam hal ini saham. Menurut Jogiyanto dalam Riantani dan tambunan (2013) tingkat 
keuntungan yang dinikmati oleh investor dari kegiatan investasinya, terdiri dari capital gain (loss) dan yield. 
Dalam penelitian ini return saham diukur melalui: 
 
Return saham:                                        (5) 
 
Keterangan : Pt  = Harga saham pada periode sekarang; Pt-1 = Harga saham pada periode sebelumnya 
 
2.4 Hipotesis 
 
Hipotesis dalam penelitian ini adalah terdapat pengaruh yang signifikan ROA, ROE, NPM, GPM, dan inflasi 
terhadap return saham 
 
3.  METODE PENELITIAN 
 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif analisis dan metode verifikatif. Variabel 
penelitian terdiri dari: Return on Asset, Return on Equity, Net Profit Margin, Gross Profit Margin, dan inflasi sebagai  
independent variables dan  return  saham sebagai  dependent variable. Unit  analisis  meliputi seluruh perusahaan 
yang termasuk ke dalam industri farmasi yang listing di Bursa Efek Indonesia selama periode 2011- 
2014. Sumber data sekunder pada penelitian ini berasal dari website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) 
untuk  mendapatkan  laporan  keuangan  perusahaan  industri  farmasi  yang  telah  diaudit,  website  resmi  Bank 
Indonesia (www.bi.go.id) untuk mendapatkan data inflasi tahunan, dan (www.finance.yahoo.com) untuk 
mendapatkan data harga saham industri sub sektor farmasi.
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Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria: (1) Perusahaan-perusahaan 
farmasi yang listing di Busa Efek Indonesia (BEI), (2) Perusahaan-perusahaan industri farmasi yang menerbitkan 
laporan keuangan yang telah diaudit oleh auditor independen dalam periode 2011-2014. Berdasarkan kriteria 
tersebut maka terdapat 9 perusahaan farmasi yang dijadikan sampel dalam penelitian ini. 
 
Analisis statistik meliputi analisis regresi data panel menggunakan aplikasi EVIEWS 6.0. Menurut Setiawan dan 
Kusrini (2010:180) untuk data panel nilai akan diambil dari jangka waktu tertentu, misalnya beberapa tahun. 
Pengujian yang pertama dilakukan yaitu uji chow untuk mengetahui model mana yang terbaik digunakan dalam 
penelitian antara common effect dan fixed effect. Selanjutnya melakukan uji Hausmann untuk menguji model 
manakah yang terbaik antara fixed effect dan random effect. Penelitian ini menggunakan fixed effect. Statistik uji 
menggunakan uji F untuk menguji variabel secara simultan dan menggunakan uji t untuk menguji variabel secara 
parsial. Dengan mengestimasi model penelitian: 
 
Return saham : 
 
4.  Hasil dan Pembahasan 
Hasil pengujian model data panel dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 1. Model Fixed Effect 
 
Cross-sections included: 9 
Total pool (balanced) observations: 36 
 
 
Variable 
 
Coefficient 
 
Std. Error 
 
t-Statistic 
 
Prob. 
 
C 
 
-1.340865 
 
1.073777 
 
-1.248737 
 
0.2249 
ROA? 12.03227 3.714458 3.239308 0.0038 
ROE? 0.223818 0.272847 0.820304 0.4208 
NPM? -14.46652 5.231447 -2.765300 0.0113 
GPM? 1.540958 1.471784 1.047000 0.3065 
INFLASI? -0.298359 1.478590 -0.201786 0.8419 
Effects Specification 
 
Cross-section fixed (dummy variables) 
 
 
R-squared 
 
0.999190 
 
Mean dependent var 
 
4.081636 
Adjusted R-squared 0.998712 S.D. dependent var 10.93870 
S.E. of regression 0.392568 Akaike info criterion 1.253087 
Sum squared resid 3.390411 Schwarz criterion 1.868900 
Log likelihood -8.555569 Hannan-Quinn criter. 1.468022 
F-statistic 2088.692 Durbin-Watson stat 2.575574 
Prob(F-statistic) 0.000000   
Source: Eviews 6.0 data has been processed 
 
 
Berdasarkan tabel tersebut diperoleh nilai persamaan: 
 
Return saham : -1.340865 +12.03227 ROA + 0.223818 ROE - 14.46652 NPM + 1.540958 GPM - 0.298359 
Inflasi 
 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa rasio profitabilitas (ROA, ROE, NPM, GPM), dan inflasi secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, dengan nilai probabilitas 0,000 dan menggunakan tingkat 
signifikansi 5%. 
 
4.1 Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap return saham 
Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini, Return on Asset memiliki nilai probabilitas (p-value) sebesar 
0.0038 dimana nilai ini kurang dari tingkat signifikansi 5% (0.0038 < 0,05). Maka dapat disimpulkan Ho ditolak. 
Variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan industri farmasi. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Arisandi (2014). Pendapatan bersih dan modal saham yang dimiliki perusahaan 
mengakibatkan naik atau turunnya harga saham. ROA juga menunjukkan tingkat pengembalian bersih  yang  
diperoleh  dari  total  aktiva  perusahaan,  sehingga  semakin  besar  ROA  maka  semakin  efisien 
perputaran aset perusahaan dan semakin besar pula profit margin yang diperoleh perusahaan.
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4.2 Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap return saham 
Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini, Return on Equity memiliki nilai probabilitas (p-value) sebesar 
0.4208 dimana nilai ini lebih dari tingkat signifikansi 5% (0.4208 > 0,05). Maka dapat disimpulkan Ho diterima 
bahwa variabel ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan industri farmasi. Berbeda 
dengan hasil penelitian Asyik (2011) dan Carlo (2014) yang menyatakan bahwa ROE berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. Perbedaan ini mungkin disebabkan oleh perbedaan pemilihan sampel dan lamanya tahun 
yang diteliti. Dari hasil penelitian bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. ROE tidak 
dapat dijadikan tolak ukur utama dalam penilaian profitabilitas perusahaan dalam meningkatkan return saham 
karena  hasil  koefisien  yang  diperoleh  ROE  hanya  0.22%,  hal  ini  menunjukkan  bahwa  ROE  saja  hanya 
menyumbangkan pertimbangan yang kecil bagi investor dalam melakukan analisis keuntungan dalam 
berinvestasi. Maka investor masih perlu memperhatikan faktor-faktor lain selain ROE untuk dapat dijadikan 
pertimbangan dalam memprediksi return saham kedepannya. 
 
4.3 Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap return saham 
Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini, Return on Asset memiliki nilai probabilitas (p-value) sebesar 
0.0113 dimana nilai ini kurang dari tingkat signifikansi 5% (0.0113 < 0,05). Maka dapat disimpulkan Ho ditolak. 
Variabel NPM berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan industri farmasi. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Asyik (2011). Semakin tinggi Net Profit Margin suatu perusahaan maka 
diharapkan semakin tinggi pula tingkat pendapatan yang akan diterima oleh investor atas investasinya. 
 
4.4 Pengaruh Gross Profit Margin (GPM) terhadap return saham 
Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini,  Gross Profit Margin memiliki nilai probabilitas (p-value) 
sebesar 0.3065 dimana nilai ini lebih dari tingkat signifikansi 5% (0.3065 ≥ 0,05). Maka dapat disimpulkan Ho 
diterima. Variabel GPM  tidak  berpengaruh signifikan terhadap  return  saham perusahaan industri  farmasi. 
Berbeda dengan hasil penelitian Asyik (2011) yang menyatakan bahwa GPM berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. Perbedaan ini mungkin disebabkan oleh perbedaan pemilihan sampel dan lamanya tahun yang 
diteliti. Sebelum berinvestasi investor masih perlu memperhatikan faktor-faktor lain selain GPM untuk dapat 
dijadikan pertimbangan dalam memprediksi return saham kedepannya, karena GPM hanya menggambarkan laba 
kotor yang dapat dicapai dalam setiap rupiah penjualan perusahaan belum dikurangi dengan beban usaha, beban 
penjualan dan pemasaran, beban pajak dan lainnya. 
 
4.5 Pengaruh inflasi terhadap return saham 
Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini, inflasi memiliki nilai probabilitas (p-value) sebesar 0.8419 
dimana nilai ini kurang dari tingkat signifikansi 5% (0.8419 ≥ 0,05). Maka dapat disimpulkan Ho diterima bahwa 
variabel Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan industri farmasi. Inflasi tidak 
berpengaruh terhadap return saham industri farmasi karena ada faktor lain yang mempengaruhi return saham 
farmasi. Kondisi ini  terjadi karena daya beli masyarakat indonesia terhadap produk farmasi tidak dipengaruhi 
oleh naik turunnya inflasi. Produk farmasi seperti obat-obatan merupakan kebutuhan penting bagi masyarakat 
yang sadar terhadap kesehatan. Selain itu industri farmasi merupakan industri yang mendukung program 
pemerintah BPJS yaitu program jaminan kesehatan nasional yang mulai dilaksanakan pada awal januari tahun 
2014, sehingga dengan adanya program kesehatan masyarakat indonesia semakin sadar dan menggunakan 
program tersebut yang dapat meningkatkan kinerja serta penjualan industri farmasi. Terbukti ketika terjadi inflasi 
dengan rata-rata 6.42% tahun 2014, saham industri farmasi masih meningkat. Sehingga meskipun inflasi relatif 
tinggi tidak mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi pada industri farmasi. 
 
5.  Kesimpulan dan Saran 
ROA dan NPM secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham industri farmasi. ROE, GPM 
dan Inflasi secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan industri farmasi. 
Secara Simultan Return on Assset (ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), Gross Profit Margin 
(GPM) dan Inflasi berpengaruh signifikan terhadap return saham industri farmasi. 
Berdasarkan hasil penelitian, investor harus mencermati ROA dan NPM dari laporan keuangan perusahaan 
karena berpengaruh signifikan terhadap return saham. Semakin tinggi ROA dan NPM maka dapat diprediksi 
bahwa return saham akan semakin tinggi pula. Untuk peneliti selanjutnya dapat memperluas unit analisis, 
menambah periode  penelitian,  menambah variabel bebas  dan  indikator-indikator lainnya  yang  lebih  dapat 
menjelaskan return saham perusahaan. Peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel penelitian yaitu faktor 
internal perusahaan seperti rasio keuangan likuiditas, aktivitas, solvabilitas, dan rasio nilai pasar. Sedangkan untuk 
faktor eksternal perusahaan yang dapat dijadikan variabel penelitian yaitu tingkat suku bunga, PDB, kurs valuta 
asing ataupun faktor lainnya. 
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